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Wynik amerykanskiego PKB
byt negatywng
niespodzianka, cho(c
szczegoOty nie sg juz takie
oczywiste. W komentarzu
ponize] rozbijamy go na
czynniki pierwsze. Wczoraj
poznalismy tez  Szybki
Monitoring NBP - to zawsze
dobre zrédto wiadomosci o
tym, jak na sytuacje swojq |
gospodarki patrza firmy.



Dzis w kalendarzu wydarzenia juz
mniejszego kalibru. Bedzie mozna
m.in. zapoznac¢ sie z wystapieniami
Jordana (SNB) i de Guindosa (EBC).
Po potudniu nasza uwaga =zas
zawedruje ona do USA, gdzie
opublikowane zostanag dane o
dochodach i wydatkach
Amerykanow oraz inflacji PCE.

USA: stabszy wzrost
PKB, wyzsza inflacja



Na pierwszy rzut oka dane o
wzroscie PKB za pierwsze trzy
miesigce roku wygladaja na dosc¢
rozczarowujace. Kwartalna
dynamika, W ujeciu SAAR,
uplasowata sie bowiem na 1,6%
wobec konsensusu oczekujacego
wzrostu o 2,4%. Spowolnienie
nastgpitlo rowniez w przypadku
Spozycia prywatnego, ktorego
wzrostu uplasowat sie na 2,5% (w
poprzednim kwartale 3,3%). Nie
wszystkie skitadowe byly jednak
kiepskie, a to co najbardziej
przyciaggneto uwage rynku to
deflatory.
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W przypadku wspomnianej
konsumpcji 1 jej spowolnienia w
porownaniu z dynamika notowanag
w koncowce 2023 roku, stabosc
nadeszia wylgcznie ze strony
towarow, (gdzie zanotowaliSmy
spadek o 0,4% (zwlaszcza dobra
trwatego uzytku). Byl to pierwszy
spadek od trzeciego kwartatu 2022
roku. Jednoczesnie wustugi radza
sobie wcigz bardzo dobrze, a w
poprzednim Kkwartale odnotowatly
wzrost o 4% (najwyzsza dynamika
od potowy 2021 roku). Taki obraz
wysyla wazna informacje dla Fed.
W obliczu wcigz lepszej inflacji w
ustugach i podwyzszonej dynamiki
ptac, by¢ moze nie warto spieszyc
sie z obnizkami stop.
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Calkiem niezle wypadly inwestycje,
gdzie odnotowaliSmy wzrost o
3,2%. Glownym czynnikiem za
odbiciem byta poprawa W
budownictwie mieszkaniowym,
gdzie ujrzeliSmy wzrost az o 13,9%.
Wyglada na to, ze mozemy powoli
wychodzi¢ z dotka w przypadku tej
kategorii.
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To co ciagzyto wzrostowi PKB to
eksport netto, ktory odjat blisko 0,9
pkt. proc. W tym miejscu
pragniemy zrobi¢ mala dygresje
zaznaczajac, ze jest to jedynie
ujecie matematyczne. Tak
naprawde wzrost importu, ktory w
poprzednim kwartale wyniost 7,2%,
odlozyt sie pozytywnie w innych
kategoriach. Chetnym zgtebienia
zagadnienia odsylamy do naszej
niedawnej publikacji ~w  tym
temacie. Tak czy inaczej pokazuje
to, ze popyt krajowy jest wcigz
mocny. W sumie trudno sie dziwic,
kiedy wezmiemy pod uwage skale
stymulacji fiskalnej.


https://makroekonomia.mbank.pl/292280-czy-import-faktycznie-ciazy-pkb
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Pomimo stabszego wzrostu PKB, na
rynku nie byto checi =zagrania
scenariusza spowolnienia i obnizek
stop procentowych. Wrecz
przeciwnie, rynkowe stopy
podskoczyly w reakcji na raport, a
to gioéwnie zastuga deflatorow.
Ogolny deflator PCE wzrést w
pierwszym kwartale o 3,1% (1,7%
w ostatnim kwartale 2023), =zas
deflator bazowy odbit do 3,7%
wobec 2% kwartal wczesniej. W
obydwu przypadkach opublikowane
wartosci  wzrosty mocniej od
oczekiwan, co podkresla jedynie
pewna skale zaskoczenia na inflacji
z jaka mamy do czynienia od
poczatku roku. To nie jest
srodowisko, aby spieszy¢ sie z
obnizaniem kosztu pieniadza.



Deflator PCE w USA, k/k, SAAR
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Polska: Szybki
Monitoring NBP

Podsumowanie ostatniej ankiety
NBP dzis w teleekspresowym
telegraficznym  skrocie.  Ponizej
gars¢ najciekawszych w naszej
ocenie wykresow i wnioskow z
najnowszego Szybkiego
Monitoringu NBP.
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Wykres 5 Wskaznik syntetyczny sytuacji przyszlej Wykres 6 Komponenty skladowe wskaZnika
(5sP) syntetycznego sytuadji przysziej (SSP)
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Zrodlo: Szybki Monitoring NBP Zrodlo: Szybki Monitoring NBP

Tabela 3 Prognozy koniunktury w SPN wg przeznaczenia produkgji iustug na podstawie wartosci
wskaznika syntetycznego sytuacji przyszlej (SSP)
przesnaczenie produkdi 1 kw 1Lk IV kv Liaw. Ik 1l kw IV k. Lkw 1 k.

i usty, 2022 2022 2022 2023 2023 2023 2023 2024
ush biznesowe

2024

ust. konsumenckic
budownictwo
polprodukty

dobra inwestycyjne
dobra kons. trwale
dobra kons. nictrwate

skala jakosciowa érednia
percentyle rozktadu wskaznika (40; 60

Zrédio: wyniki finansowe, dane GUS, Eurostat, opracowanie NBP

Wykres 3 Wskaznik syntetyczny sytuacji biezacej Wykres 4 Komponenty skladowe wskaznika
(S5B) syntetyeznego sytuadji biezacej (SSB)

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

——phynoscicbsiugazad, = akoeptacia wnioskow kred.
sytuacja popytowa
Zrodlo: Szybki Monitoring NBP Zrodio: Szybki Monitoring NBP

popylowa
I ckoeptacia wnioskow kred. R plynnosc i obsluga zad!.
wskagnik

sytuacja ekonomiczna

Tabela 2 Ocena stanu koniunktury w SPN wg przeznaczenia produkeji i ustug na podstawie wartosci
wskaznika syntetycznego sytuacji biezacej (SSB)

przcznaczenic produkeji Tkw. 1 kw. 1 k. IV k. Tkw. 1T kw. 1l w. IV k. Tk,
iushug 2022 2022 2022 2022 2023 2023 2023 2073 2024
usl. biznesowe
ust. kensumenckic
budownictwo
polprodukty
dobra inw
dobra kon
dobra kons. nictrwale

skala jakosciowa érednia
percentyle rozktadu wskaznika (40 60)

Zrédlo: wyniki finansowe, dane GUS, Eurostat, opracowanie NBP
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Wykres 29 Wskaznik kwartalnych prognoz Wykres 30 Wskaznik kwartalnych prognoz

eksportu [w pkt. proc., s.a.] eksportu wg przeznaczenia ustug i prod. [w pkt.

5

Ocena obecnego stanu koniunktury
oraz ocena przyszie]j koniunktury
nieznacznie sie poprawita lub
pozostata na niezmienionym
poziomie (w zaleznosci od branzy).
Za lekka poprawe odpowiada w
duzej mierze ocena  sytuacji
finansowej. Perspektywy
niezmiennie ksztattuja sie lepiej niz
ocena biezacej sytuacji.

proc., s.a.]
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Zrodlo: Szybki Monitoring NBP Zrodlo: Szybki Monitoring NBP
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Wykres 25 Wskaznik kwartalnych prognoz popytu

[w pkt. proc., s.a.]
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Zrédlo: Szybki Monitoring NBP

Wykres 26 Wskaznik kwartalnych prognoz popytu
wsrod nieeksporterow [w pkt. proc., s.a.]
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Zrédlo: Szybki Monitoring NBP

Wykres 27 Wskaznik kwartalnych prognoz popytu

wg przeznaczenia produkgji [w pkt. proc., s.a.]
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Zridlo: Szybki Monitoring NEP
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Wykres 28 Wskaznik kwartalnych prognoz popytu

wg przeznaczenia ustug [w pkt. proc., s.a.]
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Zrédlo: Szybki Monitoring NBP
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Wykres 31 Wskaznik rocznych prognoz popytu wg
przeznaczenia ustug i produkgji [w pkt. proc,, s.a.]
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Zrodio: Szybki Monitoring NBP

Wykres 32 Wskaznik rocznych prognoz eksportu
wg przeznaczenia ustug i produkeji [w pkt. proc,,
s.a.]
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP
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Wzrosty
szczegolnie sektorach
ustugowych 1 budownictwie.
Oczekiwany jest tez wzrost popytu
Z zagranicy (najsilniej w przypadku
dobr konsumpcyjnych nietrwatych).

prognozy
W

popytu,

Wykres 47 Wskaznik rentownosci obrotu netto Wykres 48 Mediana rozkladu wskaznika
w podziale na eksporterow i przedsiebiorstwa rentownosci obrotu netto wklasach udzialu
sprzedajace wylacznie w kraju [w %., s.a.] eksportu w przychodach [w %]
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Wykres 56 Odsetek eksporterow o nieoplacalnym Wykres 57 Udzial nieoplacalnego eksportu

eksporcie w I kw. 2024 r. wg przeznaczenia ustug
i produkcji [w %)
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ustugi biznesowe 1
odsetek  mzmiana kwlkw

Zrodto: Seybki Monitoring NBP

w przychodach zeksportu wl kw. 2024 r. wg
przeznaczenia ustug i produkgji [w %]
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OGOLEM (eksparterzy) J 0.0 22
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Zrédlo: Szybki Monitoring NBP
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Wykres 49 Wskaznik rentownosci obrotu netto Wykres 50 Wskaznik rentownosci obrotu netto

w podziale na sektory [w %, s.a.]
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Zrodlo: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP

w wybranych sekcjach PKD [w %, s.a.]
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Zrodio: Wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBEP

Jednoczesnie

dzis

eksporterzy

borykaja sie z silnym spadkiem

rentownosci.

Na
biegunie sa nieeksporterzy -

przeciwnym
tu

rentownos¢ wystrzelila (tu zdaje
sie, ze to glownie zastluga ustug,

m.in. IT).

Wykres 83 Udzial firm zglaszajacych
placowa [w %, s.a.]

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
— DrES]d 0GOeM (wzrost + bez zmian) s.a.
wzrost presji s.a.
= = = = mediana (presja ogotem)
- e mediana (wzrost presji)
Zrodho: Szybki Monitoring NBP

presje

Wykres 84 Odsetek firm planujacych podwyzki
wynagrodzen wsrod podmiotow deklarujacych
wystepowanie presji placowe] [w %, s.a.]

60

20

2020 2021 2022 2024

= = = = mediana (od 2018)

2018 2019 2023

Zrodlo: Szybki Monitoring NBP
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Wykres 85 Udzial firm prognozujacych wzrost Wykres 86 Srednia i miary pozycyjne wysokosci
przecietnego wynagrodzenia w kolejnym kwartale planowanych podwyzek wynagrodzen [w %]
[w %]
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Zrodlo: Szybki Monitoring NBP Zrodio: Szybki Monitoring NBP

Lekko wzrosta presja placowa, ale
nie ma ona przetozenia na plany
firm dot. podwyzek ptac. Udziat
firm planujacych podwyzki bowiem
poleciat w dét. Jak napisano w
raporcie: w swietle wynikow SM
NBP wyraznie spadia skutecznosc
naciskow ptacowych.
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Wykres 124 Wskaznik kwartalny nowych Wykres 125 Wskaznik roczny nowych inwestycji
inwestycji [w %, wazenie wielkoscia zatrudnienia]  [w %, wazZenie wielkoscig zatrudnienia]
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Wykres 126 Planowana zmiana skali inwestycji

w perspektywie kwartatu [w pkt. proc., sa.,
wazenie wielkogcia zatrudnienia)
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plany kwartalne s.a.
Zrodio: Szybki Monitoring NBP
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Wykres 127 Planowana zmiana skali inwestydji
w perspektywie roku [w pkt. proc, s
wielkosciag zatrudnieniem|

”\m«\\/\ﬂ
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Zrodlo: Szybki Monitoring NBP
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Wykres 132 Oczekiwana zmiana klimatu a ocena
aktywnosci inwestycyjnej [w %]
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Zrodlo: Sz vbki Monitoring NEP
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Wykres 133 Ocena klimatu inwestycyjnego (lewy
panel) ioczekiwane jego zmiany wciagu roku
(prawy panel) [w %]

"
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Zrodlo: Szybki Monitoring NBP
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Wykres 130 Decyzje firm zwiazane z aktywnoscia Wykres 131 Udzial przedsigbiorstw opozniajacych

inwestycyjna [w %]
lokowanie kapitatu w aktywa
rzeczowe o nizszym ryzyku

lokowanie kapitatu w aktywa
finansowe o nizszym ryzyku
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Zrodio: Szyvbki Monitoring NBP
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Zrédio: Szybki Monitoring NBP

Wykres 128 OPTIN wg from wiasnosci [w % firm,

s.a.]
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Wykres 129 Planowana zmiana skali inwestygji
w perspektywie roku wg PKD [w pkt. proc,, s.a]
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Zrodio: Szybki \"lomtorlng NBP
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Wykres 122 OPTIN, udziat firm z pozytywnymi
prognozami aktywnosci inwestycyjnej [w %, s.a.,

wazenie wielkoscia zatrudnienia]
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Zrodio: Szybki Monitoring NEP

Wykres 123 Udziat firm knmvn uuja cVLh rozpoczete
inwestycje [w %, wazenie wielkoscia zatrudnienia
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Zrédlo: Szybki Monitoring NBP
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W\ przypadku planowanych
inwestycji nie pozmieniato sie

wiele. Przyszia aktywnosc¢
inwestycyjna pozostata na
podobnym poziomie CO w

poprzedniej edycji badania. W gore
poszty perspektywy w przypadku
przemystu, w dot budowlanka.

W skrocie: w SM NBP nie ma nic,
co by nas niepokoito, szczegolnie w
zakresie naszej prognozy dot.
wzrostu gospodarczego w tym
roku.

Wszystkie wykresy przedstawione powyzej

pochodza z Szybkiego Monitoringu
NBP.

Garsé¢ newsow
makroekonomicznych


https://nbp.pl/wp-content/uploads/2024/04/Szybki-Monitoring-NBP-kwiecien-2024.pdf

« Japonia: Bank Japonii (Bo])
utrzymat stopy procentowe na
poziomie 0,1%.

e Turcja: Bank centralny (CBT)
pozostawit stopy bez zmian. Tu
jednak poziom gtéwnej stopy jest
"nieco" wyzszy 1 dalej wynosi ona
50%.

« USA: Liczba umoéw na sprzedaz
doméw podpisanych w marcu
wzrosta o 3,4% m/m. Spodziewano
sie wzrostu o 0,4% m/m.

« USA: Liczba o0s6b ubiegajacych
sie po raz pierwszy o zasitek dla
bezrobotnych w ubiegltym tygodniu
w USA wyniosta 207  tys.
Oczekiwano 215 tys., wobec 212
tys. poprzednio.



